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МОДЕЛЮВАННЯ ПРОЦЕСУ ПРИЙНЯТТЯ КРЕДИТНОГО РІ-
ШЕННЯ ДЛЯ ПОДАЛЬШОГО ІНВЕСТУВАННЯ В НЕРУХОМІСТЬ В 
УМОВАХ ІНТЕРВАЛЬНОЇ НЕВІЗНАЧЕНОСТІ 
 
 CREDIT DECISION MODELING PROCESS FOR FURTHER INVESTMENT IN RE-
AL ESTATE UNDER THE  CIRCUMSTANCES OF INTERVAL UNCERTAINTY 
 
В даній статті запропоновано модель прийняття кредитного рішення з позиції  інве-
стора в умовах неповної апріорної інформації про ємність ринку нерухомості. Модель 
може бути використана для прийняття рішення інвестором про оптимальний розмір кре-
диту та строків його повернення з урахуванням коливання ціни  на нерухомість. Наведено 
модельний приклад. 
 
В данной статье предлагается к рассмотрению модель принятия кредитного реше-
ния с позиции инвестора в условиях неполной априорной информации о емкости рынка не-
движимости.  Модель может быть использована для принятия решения инвестором о 
оптимальном размер кредита и сроков его возврата с учетом нестабильности цен на не-
движимость.   Приведен модельный пример. 
 
This article envisages a model of making credit decisions from the investor’s point of view 
amid priori information about the market capacity. One of the main objectives for every company 
is a possible loan default risk minimization. In general, there is a variety of models which evalu-
ate business depending on the size of a loan. However, it is crucially important for a creditor who 
draws upon a credit for further real estate investments upon condition of prices instability to 
choose an optimal extent of a credit. Indeed there is always a risk of a real estate overproduction 
or vice versa underproduction. And hence loan repayment difficulties may arise. In order to avoid 
a set of such issues it is necessary to consider many factors, namely to estimate predicted con-
struction sector development and possible real estate sales revenue, i.e. market capacity in the 
sector. 
This model will be helpful for an investor while making optimal decisions about adequate 
requested extent of a credit for his successful growth. A given model can also be used not only for 
a loan size determination, but also in calculation of required loan repayment terms with real es-
tate revenues predefined on the interval. An example of the model is given. 
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Вступ.  За сучасних умов економічного розвитку ринок нерухомості здій-
снює суттєвий вплив на ефективне функціонування ринкової системи. Саме 
обмеженість ресурсів інвесторів та недостатній рівень державного фінансу-
вання на ринку нерухомості зумовлює активізацію інвестиційної діяльності. 
Також пропозиція соціального житла не відповідає попиту для сімей, які пе-
ребувають на квартирному обліку (військовослужбовці, багатодітні сім’ї та 
ін.).  
Згідно з законом України "Про житловий фонд соціального призначення", 
на виконання рішення Київської міської ради від 18.06.2009 N 627/1683 "Про 
житловий фонд соціального призначення", з метою створення умов для реалі-
зації конституційного права громадян на житло, підвищення рівня забезпе-
чення соціально незахищених верств населення, які потребують поліпшення 
житлових умов відповідно до законодавства, було затверджено "Програму ро-
звитку соціального житла у місті Києві на 2010 - 2015 роки" [13]. Основною 
ідеєю даної програми є запровадження нового ефективного фінансово-
інвестиційного механізму державної підтримки будівництва. Даний механізм 
базується на встановленні нижчих, порівняно з ринковими, відсоткових ставок 
за кредитами на будівництво житла з метою забезпечення їх доступності.   
Ряд теоретичних та практичних аспектів організації інвестиційної діяль-
ності, оцінки ефективності висвітлюються у низці робіт [4,7,11,12], зокрема, в 
роботі [3] розглядаються моделі інвестування об’єктів ринку нерухомості з 
урахуванням кредитних ресурсів та оподаткування. Однак, ці моделі не вра-
ховують ємність ринку, а також величину державних інвестицій, яка необхід-
на для розширення обсягів будівництва житла для пільгової категорії насе-
лення. 
На ринку нерухомості може виникнути ряд проблем пов’язаних з надмір-
ним будівництвом споруд і, як наслідок, неможливою реалізацією  побудова-
них об’єктів, або навпаки,  недостатнім будівництвом і підвищенням рівня 
попиту на об’єкти, що призведе до втрати можливого прибутку інвестора. Для 
їх уникнення, необхідно враховувати ряд факторів, зокрема, оцінки прогноз-
ного розвитку будівництва нерухомості та ємності ринку при коливанні цін.  
Таким чином, виникає потреба у побудові формальної моделі прийняти 
рішення про оптимальний розмір кредиту за умов нестабільності цін. 
 
Постановка завдання. Метою даної статті є побудова моделі прийняття 
кредитного рішення інвестором про розмір кредиту в залежності від ємності 
ринку нерухомості за умови нестабільності цін. 
 
Методологія. Для досягнення поставленої мети використовувались такі 
загальнонаукові та спеціальні методи дослідження: метод аналізу та синтезу, 
системний підхід, статистичний аналіз для визначення розрахункових значень 
показника інвестиційної ефективності. Теоретичною базою дослідження є на-
укові праці вітчизняних і зарубіжних учених щодо організації інвестиційної 
діяльності [3,4,7,11,12]. 
 
Результати дослідження. Отже спочатку розглянемо моделі ємності ри-
нку та модель підприємництва, що використовує інвестиційно-кредитні ресу-
рси [5,6]. 
Модель динаміки розвитку підприємства, що використовує інвестиційно-
кредитні ресурси представлена в роботі [5,6] за допомогою нижченаведеної 
системи рівнянь (1) – (6). 
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де  
)(tA –середня річна вартість основних виробничих фондів на момент часу 
t ; 
 – показник фондовіддачі; 
0A – вартість ОВФ на початку періоду 0t ; 
)(tP – загальна площа житла(у вартісному вимірі) на момент часу t ; 
p –загальна площа житла )(tP , що може бути нереалізована, 10  p ; 
)(tM r – величина загального прибутку підприємства до оподаткування на 
момент часу t ; 
c  – гранична собівартість продукції; 
)(ts

 – показник процентних платежів, який враховується в собівартості 
нерухомості таким чином, що загальний розмір витрат збільшується і стано-
вить величину )(
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)(tM – величина чистого прибутку підприємства на момент часу t ; 
)(tN  – величина податкових відрахувань підприємства на момент часу t ; 
  – ставка оподаткування продажу нерухомості, для України %15 ; 
)(tIn  – величина державних інвестицій, отриманих підприємством на без-
оплатній основі на момент часу t ; 
)(tK  – величина кредитних ресурсів підприємства на момент часу t ; 
  – коефіцієнт співвідношення державного фінансування та об’єму кре-
диту )(tK ; 
  – частка чистого прибутку, що відраховується на реінвестування 
10  ; 
S

 – розмір погашення основного боргу; 
  – коефіцієнт вибуття ОВФ, 10   . 
Перетворивши систему (1) – (6) отримаємо рівняння динаміки основних 
виробничих фондів: 
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Відповідно з [6], залежність об’єму випуску )(tP  від кредитного потоку 
)(tK  виражається рівнянням 
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Розв’язок лінійного диференціального рівняння (8) залежить від величини 
потоку кредитів )(tK , показника процентних платежів )(ˆ ts  та розміру пога-
шення основного боргу )(ˆ tS , що визначаються умовами кредитування.  
Функції )(tK , )(ˆ tS , )(ˆ ts  за умови погашення процентних платежів щомі-
сяця, а тіла кредиту в кінці строку кредитування визначаються [5] таким чи-
ном: 
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де   
r – щомісячна процентна ставка, а K – необхідний розмір кредиту на термін 
T . 
Врахувавши рівняння (9) і  (10) у рівнянні (8) маємо 
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З отриманої моделі можна визначити обсяг випуску нерухомості залежно 
від суми кредиту, а також необхідний обсяг кредиту, але в ній не враховується 
той факт,  що будівництво певної нерухомості повинно задовольняти  умови 
ємності ринку і не враховується також коливання цін на нерухомість. 
 Відомо [2], що для оцінки ємності ринку застосовується така імовірнісна 
модель  
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де C  – орієнтовна повна ємність ринку; jL – кількість підприємств в j -му се-
гменті, що споживають i -ий товар ( mj ,1 ); iS – вартість i -ого товару; ij – 
ймовірність того, що i -ий товар буде користуватись попитом на ринку в j -му 
сегменті, 
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Модель (11) передбачає відомими точкові значення імовірнісних характе-
ристик тоді, як на практиці можливо розрахувати тільки частоту придбання i - 
го товару в j -му сегменті: 
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де jb – загальна кількість досліджуваних в j -му сегменті ринку, а ijQ – 
кількість людей, які згодні купувати i -й товар у j -му сегменті ринку.  
Тому, в роботах [8,9] була запропонована інтервальна модель оцінки 
ємності ринку, яка для практичного використання потребує тільки значення 
частотних характеристик та враховує нестабільність вартості продукції. 
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 ii SS  – інтервал, в границях якого може коливатись вартість iS  i -го 
товару,  ii SS ,  – нижня та верхня границі інтервалу iS  відповідно; а 
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довірчий інтервал [1], який з довірчою ймовірністю   накриє невідоме зна-
чення імовірності ij  придбання i -го товару в j -му сегменті, 
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Далі на основі вищенаведеної моделі динаміки розвитку підприємства н, 
що використовує інвестиційно-кредитні ресурси [5,6] та інтервальної моделі 
ємності ринку [8,9] побудуємо формальну модель прийняття кредитного рі-
шення з позиції інвестора в залежності від ємності ринку певного виду неру-
хомості та з урахуванням нестабільності вартості даної нерухомості.  
Будівництво нерухомості )(tP  у момент часу T  повинен належати інтер-
валу коливанню ємності ],[  CC  ринку, який визначається згідно з інтерваль-
ною моделлю (13), а саме 
)(TP ],[  CC .                                                  (14) 
Отже, необхідний розмір кредиту K  для досягнення за час T  встановле-
ного рівня будівництва нерухомості знайдемо з рівнянь: 
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Далі представлено алгоритм процесу прийняття кредитного рішення   
 
 
 Модельний приклад. Для того, щоб дослідити  модель (14)-(16) визна-
чимо розмір кредиту необхідного кредитору для подальшого інвестування у  
будівництво нерухомості. Отже першим кроком буде проведення аналізу да-
них інвестиційної діяльності у нерухомість, кредитної та державної політики 
стосовно нього. 
Інвестор, за обмеженості власних коштів, домовляється отримати кредит  
у вигляді кредитної лінії строком на 5 років  за умови, що відсоткові виплати 
він погашає щомісячно та основний борг в кінці строку кредитування. Відпо-
відно частка реінвестованого прибутку  складатиме 0,45, а місячна відсотко-
ва ставка r =1, 4%. Ставка податку на прибуток %15 , коефіцієнт вибуття 
основних фондів 04,0 , частка p  можливо нереалізованої випущеної неру-
хомості складає 1,2%. Державна підтримка інвестиційної діяльності нерухо-
мості відсутня, тому 0 . 
        На основі виробничо-фінансових показників будівництва нерухомості ро-
зраховані: середньорічна вартість 500 A  тис. грн. ОВФ підприємства, грани-
чна собівартість продукції 9,0c  та коефіцієнт фондовіддачі 49,0 . 
Застосовуючи модель (13) визначимо ємність ринку сектору. Отримаємо 
такі значення: 
]7,315420;9,248640[],[   CCC  
свідчать про те, що ринок здатний поглинути побудовану нерухомість, тому 
доцільно розробити кредитну стратегію для вдалого впровадження її на ринок. 
Щоб задовольнити потреби ринку в даному товарі та в той же час не за-
пропонувати більше за умовою (14) випуск нерухомості не повинен виходити 
за межі інтервалу ємності ринка, а саме  
)(TP ]7,315420;9,248640[],[   CC . 
         1. Аналіз даних підприємництва 
2. Аналіз ємності ринку та визначення доці-
льності використання кредитних ресурсів 
для будівництва нової нерухомості. 
3. За побудованою моделлю знаходимо не-
обхідний розмір кредиту у вигляді інтервалу         
                   ],[

 KKK , K K . 
Таким чином, залишилось визначити необхідний розмір кредиту. Згідно з 
розробленою моделлю (14) – (16) маємо  
85342,72

K тис. грн., 
108955,4

K тис. грн. 
На даному етапі розвиток економіки, ринок нерухомості знаходиться в 
активному стані і характеризується пожвавленням покупців, тому доцільно 
обрати кредитну стратегію, що задовольняє об’єм продажу нерухомості у ро-
змірі 7,315420

C  тис. грн., а кредит у розмірі  108955,4

K тис. грн.. 
 
 Висновки. У статті було запропоновано до розгляду модель, що дозво-
лить інвестору на основі обмеженої апріорної інформації про ємність ринку, 
приймати рішення про розмір необхідного кредиту для подальшого інвесту-
вання його у нерухомість. 
 Наукова  новизна отриманих результатів полягає у розширенні інструме-
нтарію щодо прийняття економічних рішень відносно інвестиційної політики 
сектору нерухомості. Практичне значення отриманих результатів свідчить про 
вибір інвестором оптимальної кредитної стратегії, а також про можливість 
ринку нерухомості поглинути ряд побудованих об’єктів. Використання даної 
моделі забезпечить скоординоване і планомірне будівництво нерухомості, а 
також дозволить здійснювати ефективне планування інвестиційної діяльності. 
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